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建筑装饰 

基建新开工态势良好，关注 PPP、一带一路预期再提升机会 

基建新开工情况良好，逆周期调节仍有望加码。从节后调研情况看，今年基

建新开工较快，整体情况好于去年同期，一季度有望延续上行态势，主要原

因包括近期地方政府债券发行加快，城投债发行加快，银行贷款态度转向积

极。财政方面，1-2 月地方政府新增一般债券 3883 亿元，新增专项债券 3078

亿元，去年同期无新增地方政府债券发行。货币政策方面，几次定向降准后

银行贷款及头寸充沛，年初贷款投出有一定压力，银行对合规基建项目贷款

积极性明显提高，同时非标到期后能够有所接续或臵换。叠加城投债发行提

速，1-2 月城投债发行总额为 4228 亿元，同比增长 79%，净融资额为 1821

亿元，同比增加 1402 亿元，有望显著充实基建资金来源。另一方面，根据

统计局公布，全国 2 月制造业 PMI 荣枯线下继续回落至 49.2%，创 16 年 3

月以来新低，1-2 月均值 49.35%较去年 12 月亦有所下滑，显示经济景气度

仍在低位。近期政治局十三次集体学习强调：“要注重在稳增长的基础上防

风险，强化财政政策、货币政策的逆周期调节作用”，财政及货币政策有望

持续发力，逆周期调节有望进一步加码。 

PPP 行业渐迎复苏，业内公司增长将迎来分化。合规 PPP 始终是政策支持

的基建形式，但经历 2017 年以来的政策规范、2018 年的清库整顿以及是否

涉及地方政府隐性债务的争论，目前地方政府、银行及普通社会投资人对

PPP 项目仍普遍持较为谨慎态度，预计行业今年将随 PPP 相关政策更为明确

以及信用环境改善逐渐迎来复苏。银保监会于国务院新闻办发布会上表示

“结构性去杠杆达到预期目标”以及“将很快引发相关办法建立敢贷、愿贷、

能贷机制”，宽信用格局有望延续，叠加市场风险偏好提升，板块近期迎来

显著估值修复，前期大幅下跌后的股票普遍出现明显反弹，积聚人气与信心。

但从行业个股基本面看，我们认为今年将持续分化，部分前期陷入债务困境

的企业仍需 1-2 年通过股权融资或业务动态收缩回笼资金来降低负债率、修

复资产负债表，这些公司的盈利规模目前具有不确定性，未来市值将随盈利

规模的逐步明确而重新定价，短期因前期跌幅较大存交易性机会；而前期资

金充足、业务合规稳健的公司有望在行业复苏期内实现快速成长，首推龙元

建设，关注东珠生态。 

国际工程板块预期及估值双低，四月一带一路峰会有望催化。过去两年随着

部分海外项目遭受一些挫折，市场对国际工程板块及相关公司预期及关注度

已降至极低位臵。然而，一方面，我国推进一带一路建设的努力并没有停步，

相关公司海外业务不断推进。另一方面，经过过去两三年激烈竞争以及暴露

相关风险后，相关企业对海外市场也更加理性与谨慎，海外市场竞争环境有

望趋于改善。我们认为国际工程板块具有一定的预期差，尤其是股价经历大

幅下跌后目前平均 18 年 10 倍左右市盈率的估值仍低。四月有望召开第二届

“一带一路”合作峰会，板块关注度有望持续提升。首推板块龙头中工国际，

其他国际工程相关标的可关注北方国际、中材国际及中钢国际。 

对地产链装饰龙头可以乐观一些。理由如下：1）新开工增速自去年 2 月以

来持续加速，到年底创出全年增长 17.2%的新高，上市公装公司订单签订节

点较多处于地产项目开工及竣工之间，新开工增速维持高位有望带动装饰订

单显著增长。2）回顾过往的逆周期调控年份，地产行业总是主动或被动放

松。当前经济下行压力犹存，地产行业因城施策边际有望趋松。而近期货币

宽松环境下，市场利率逐渐降低也逐渐传递至地产市场，促地产链需求边际

改善。3）近年来营改增使得财务及采购不规范、依靠挂靠生存的企业逐渐

从市场退出，同时 EPC 等装修模式推广使具有设计总包能力的龙头企业掌

握项目主动权，未来有望加快成长。重点推荐订单逐季加速趋势清晰的装饰
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龙头金螳螂，装配式装修业务拓展成果显著的亚厦股份，有望受益长三角一

体化建设及住宅精装修行业快速发展的全筑股份，以及家装品牌龙头东易日

盛。 

2018 年业绩快报披露完毕，钢结构增幅居前，设计公司持续稳健增长。本

周建筑行业中小板及创业板公司 2018 年业绩快报披露完毕，多数板块均实

现持续增长。营收方面，专业工程、钢结构、地方国企、基建民企、设计咨

询、装饰分别同比增长 29%、27%、22%、22%、19%、13%；园林 PPP

同比基本持平；建筑智能同比下滑 6%。业绩方面，钢结构、专业工程、设

计咨询、地方国企、基建民企、装饰分别同比增长 76%、46%、29%、12%、

10%及 2%；园林 PPP 及智能建筑同比分别下滑 41%及 79%。钢结构受益

于装配式建筑 EPC 及技术转让协议推广或政府奖励金增多，叠加去年业绩

低基数影响，板块业绩涨幅居前。专业工程板块受制造业投资回暖驱动，营

收及业绩实现较快增长，其中化学工程板块受益于下游化工原材料行业回

暖，增速较为突出。设计公司大力拓展省外市场，借助上市、品牌、资质及

业绩优势致力于成为全国性设计企业，通过设立分公司、收购资质及团队拓

展市政、铁路轨交、水运及环保等设计领域，继续实现稳健增长。 

投资策略：在前期市场快速上行背景下，基建板块基本面向上趋势明确，央

企与设计公司估值仍处低位，存补涨需求，重点推荐中国铁建（19 年

PE7.3X）、中国交建（19 年 PE8.1X）、葛洲坝（19 年 PE6.9X）、中国建

筑（19 年 PE6.3X）、苏交科（业绩持续超预期，19 年 PE13X）、中设集团

（19 年 PE12X）。PPP 行业在政策完善与信用改善背景下今年将逐步迎来

复苏，前期处于纾困状态的园林类公司将迎来 1-2 年的资产负债表修复期，

由于前期跌幅较大，短期存一定交易性机会；而具有充足资金的企业则将抓

住机会迎来快速成长，基本面更为坚实，重点推荐龙元建设（19 年预计增

长 30%+，PE9X，子公司杭州璨云英翼持有科创板拟上市企业航宇科技 25%

股份）。四月即将召开第二届一带一路峰会，市场预期与板块估值均处于极

低位臵，而行业竞争环境正在改善，重点推荐平台型国际工程龙头中工国际

（19 年 PE11X），关注北方国际（19 年 PE10X）。此外，我们还看好受益

于长三角一体化的区域龙头上海建工（19 年 PE10X）以及装饰龙头金螳螂

（订单趋势强劲，19 年 PE12X）、亚厦股份（装配式业务拓展成果显著）、

全筑股份（19 年 PE11X）。 

风险提示：政策变化或执行力度不及预期风险，信用风险，项目执行风险，

应收账款风险，海外经营风险等。 

 

重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

601186 中国铁建 买入 1.18 1.40 1.58 1.85 9.8 8.3 7.3 6.2 

601800 中国交建 买入 1.27 1.39 1.55 1.71 9.8 9.0 8.1 7.3 

300284 苏交科 买入 0.57 0.75 0.94 1.16 20.7 15.8 12.6 10.2 

603018 中设集团 买入 0.95 1.23 1.54 1.84 20.0 15.4 12.3 10.3 

600491 龙元建设 买入 0.40 0.61 0.80 1.04 18.4 11.9 9.1 7.0 

002051 中工国际 买入 1.33 1.08 1.25 1.44 10.2 12.6 10.9 9.4 

600170 上海建工 买入 0.29 0.31 0.37 0.41 12.2 11.5 9.5 8.7 

002081 金螳螂 买入 0.72 0.79 0.91 1.02 15.1 13.7 11.9 10.5 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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